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资料来源：Wind 

 市场天花板打开，从数省份到数国家  
海能达(002583) 
海能达与乌兹别克合作方签署合作协议 

公司与乌兹别克电气设备股份有限公司在乌副总理见证下于北京签署《合
作协议》。涉及合作的产品为 VHF/UHF 频段的专网通信产品，合作以公司
提供技术和主机零配件等在当地现组装生产，然后实现销售。预计合作完
成后，海能达将实现销售收入约为 2.07 亿元。 

 

与市场不同的观点 

市场认为公司目前的估值较高，国内专网市场空间有限，海能达难以持续
高增长。我们认为，公司高增长的后劲十足，国内外业务同步发力，业绩
将持续超预期。我们与市场不同的逻辑有：1、海能达的扩张逻辑，从国内
数省份计算 PDT 的市场空间，到全球部署三大专网协议数国家给估值；2、
借助“一带一路”东风，紧跟国家扩张战略；3、公司向海外空白市场渗透，
进入海外急速扩张阶段。 

 

市场天花板上移，从数省份到数国家 

过去市场对于海能达的估值主要依赖于计算国内 PDT 建网的省份数量，而
此次海能达在乌兹别克斯坦获得全国性专网的建设权利，将公司的潜在市
场容量大大提升，按照一带一路国家 65 个计算，每个国家整体建网费用 3

亿元计算，将新增 200 亿元的市场空间，而国内 PDT 整体建网规模在
100-200 亿之间，新增市场至少翻倍。而产品线方面，此次乌兹别克斯坦
建网使用的是 DMR 产品，是第一次 DMR 产品用在了国家专网的建设上，
大大丰富了公司产品线的应用范围。 

 

借助“一带一路”东风，成为国家名片 

本次乌兹别克斯坦建网也是顺应国家一带一路扩张的战略，与国家共进退，
海能达的专网产品也将成为新的国家名片，继高铁、核电之后，向一带一
路国家输出，拓展我国在海外的影响力。在公司面向海外拓展的过程中，
也将获得国家出口外贸、融资等多方面的支持。 

 

渗透海外空白市场，进入急速扩张阶段  

公司的竞争对手摩托罗拉系统主要市场集中在北美、欧洲等发达国家，对
亚非拉发展中国家的市场渗透较弱。此次公司在乌兹别克斯坦建立国家专
网，有望复制华为 20 年前的海外扩张之路，实现农村包围城市，逐步提升
全球市占率。公司经过前十年的海外布局销售网络，目前已经入业绩收获
阶段，海外将不落后国内，进入快速扩张阶段。 

 

维持“买入”评级 

公司已成为专网全球领导品牌，具备与摩托罗拉系统抗衡的潜质，而公司
在全球的市占率仅为 3%左右，伴随国家战略的积极推动和海外市场急速
扩张，我们对公司的长期发展坚定看好。预计公司 17-19 年净利润分别为
7.5/12.3/19.4 亿元，维持“买入”评级。 

 

风险提示：PDT 建网低于预期，海外拓展低于预期。  

 
 

  

总股本 (百万股) 1,744 

流通 A 股 (百万股) 855.64 

52 周内股价区间 (元) 9.20-14.97 

总市值 (百万元) 26,112 

总资产 (百万元) 7,386 

每股净资产 (元) 2.64  

资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 (百万元) 2,478 3,436 5,314 7,716 10,658 

+/-%  27.09 38.66 54.67 45.21 38.12 

归属母公司净利润 (百万元) 253.18 401.83 750.09 1,230 1,940 

+/-%  485.19 58.71 86.67 64.02 57.71 

EPS (元，最新摊薄) 0.15 0.23 0.43 0.71 1.12 

PE (倍) 93.74 59.06 31.64 19.29 12.23  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测 
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相关研究 

投资评级：买入（维持评级） 
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图表1： 2015-2019 公司营业收入及预测  图表2： 2015-2019 公司净利润及预测 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

PE/PB - Bands 

图表3： 海能达历史 PE-Bands  图表4： 海能达历史 PB-Bands 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所  资料来源：Wind、华泰证券研究所 
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盈利预测 

资产负债表  利润表 
 
会计年度 (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

流动资产 2,855 4,055 5,890 7,823 10,657 

现金 532.65 504.38 1,351 2,088 3,410 

应收账款 1,396 2,266 2,723 3,237 3,974 

其他应收账款 113.95 127.14 207.06 303.38 414.15 

预付账款 76.83 93.33 141.96 201.62 257.76 

存货 681.05 887.55 1,331 1,836 2,421 

其他流动资产 54.01 176.92 136.35 156.99 179.84 

非流动资产 1,749 2,753 2,418 2,343 2,180 

长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

固定投资 999.37 1,162 1,181 1,143 1,075 

无形资产 283.99 291.81 257.63 224.58 189.10 

其他非流动资产 465.67 1,300 979.31 975.55 916.16 

资产总计 4,604 6,808 8,308 10,166 12,836 

流动负债 1,955 1,544 2,249 2,812 3,471 

短期借款 730.95 235.85 438.94 419.91 395.57 

应付账款 590.05 625.27 1,006 1,357 1,803 

其他流动负债 633.68 683.16 804.03 1,035 1,272 

非流动负债 362.27 508.93 554.12 618.36 690.19 

长期借款 231.62 363.22 430.41 485.62 557.55 

其他非流动负债 130.65 145.71 123.71 132.74 132.64 

负债合计 2,317 2,053 2,803 3,430 4,161 

少数股东权益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

股本 1,538 1,740 1,740 1,740 1,740 

资本公积 71.35 1,988 1,988 1,988 1,988 

留存公积 681.05 1,032 1,777 3,007 4,948 

归属母公司股 2,287 4,755 5,505 6,735 8,676 

负债和股东权益 4,604 6,808 8,308 10,166 12,836  

 

 
会计年度 (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 2,478 3,436 5,314 7,716 10,658 

营业成本 1,250 1,751 2,544 3,546 4,660 

营业税金及附加 18.86 37.20 57.54 83.55 115.40 

营业费用 444.40 595.32 919.30 1,319 1,812 

管理费用 496.95 678.34 1,036 1,497 2,057 

财务费用 33.72 14.07 53.92 62.95 62.80 

资产减值损失 40.34 79.74 58.82 62.72 64.26 

公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

投资净收益 1.16 3.14 2.95 3.54 2.71 

营业利润 194.58 282.94 646.58 1,148 1,889 

营业外收入 99.62 140.67 140.67 140.67 140.67 

营业外支出 2.33 4.05 4.05 4.05 4.05 

利润总额 291.88 419.56 783.20 1,285 2,026 

所得税 38.69 17.73 33.11 54.30 85.64 

净利润 253.18 401.83 750.09 1,230 1,940 

少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

归属母公司净利润 253.18 401.83 750.09 1,230 1,940 

EBITDA 355.23 448.53 856.30 1,372 2,116 

EPS (元) 0.16 0.23 0.43 0.71 1.12  

 

主要财务比率  
会计年度 (%) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

成长能力      

营业收入 27.09 38.66 54.67 45.21 38.12 

营业利润 932.56 45.41 128.52 77.54 64.58 

归属母公司净利润 485.19 58.71 86.67 64.02 57.71 

获利能力 (%)      

毛利率 49.55 49.03 52.12 54.04 56.28 

净利率 10.22 11.70 14.12 15.94 18.21 

ROE 11.07 8.45 13.63 18.27 22.37 

ROIC 7.05 6.47 14.26 22.42 32.04 

偿债能力      

资产负债率 (%) 50.33 30.16 33.74 33.74 32.41 

净负债比率 (%) 47.74 29.25 31.01 26.40 22.91 

流动比率 1.46 2.63 2.62 2.78 3.07 

速动比率 1.09 2.03 2.00 2.10 2.34 

营运能力      

总资产周转率 0.60 0.60 0.70 0.84 0.93 

应收账款周转率 1.89 1.75 1.99 2.41 2.76 

应付账款周转率 2.42 2.88 3.12 3.00 2.95 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) 0.15 0.23 0.43 0.71 1.12 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.03 (0.23) 0.36 0.46 0.79 

每股净资产(最新摊薄) 1.31 2.73 3.16 3.87 4.99 

估值比率      

PE (倍) 93.74 59.06 31.64 19.29 12.23 

PB (倍) 10.38 4.99 4.31 3.52 2.74 

EV_EBITDA (倍) 65.17 51.62 27.04 16.87 10.94  

现金流量表   
会计年度 (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

经营活动现金 59.62 (403.88) 630.75 805.35 1,373 

净利润 253.18 401.83 750.09 1,230 1,940 

折旧摊销 126.92 151.52 155.80 161.57 164.32 

财务费用 33.72 14.07 53.92 62.95 62.80 

投资损失 (1.16) (3.14) (2.95) (3.54) (2.71) 

营运资金变动 (322.31) (1,040) (508.66) (675.84) (895.34) 

其他经营现金 (30.73) 71.67 182.56 29.93 103.13 

投资活动现金 (206.06) (1,150) 0.88 (41.71) (35.45) 

资本支出 345.50 1,062 0.00 0.00 0.00 

长期投资 (54.50) 94.83 (17.94) 5.59 2.43 

其他投资现金 84.94 7.01 (17.06) (36.12) (33.02) 

筹资活动现金 183.67 1,514 214.80 (26.73) (15.22) 

短期借款 266.77 (495.10) 203.09 (19.03) (24.33) 

长期借款 (133.53) 131.60 67.19 55.21 71.93 

普通股增加 841.18 202.33 0.00 0.00 0.00 

资本公积增加 (796.10) 1,917 0.00 0.00 0.00 

其他筹资现金 5.34 (241.42) (55.48) (62.91) (62.81) 

现金净增加额 44.82 (40.39) 846.44 736.91 1,322  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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